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図 1 社人研人口推計における合計特殊出生率の見通しと実績値 
 
あまり目立たないが，人口推計における平均寿命の見通しは，現実の平均寿命の伸びに対応
する形で，上方改訂され続けている．1997 年推計と 2006 年推計を比べると，2050 年時点の見通
しで男性:3.94，女性:3.60歳の上方改訂になっている(図2)．このような平均寿命の上方改訂が，人
口構造にどれだけの影響を与えるか，という問には，2002 年推計と 2006 年推計を比較すると分

























































































2006年出生中位死亡中位推計 男性 2006年出生中位死亡中位推計 女性
2006年出生中位死亡低位推計 男性 2006年出生中位死亡低位推計 女性
2002年推計 男性 2002年推計 女性
1997年推計 男性 1997年推計 女性
実績値 男性 実績値 女性
 





2006 年出生中位推計では，2050 年時点における TFR を 1.264 と仮定した．これは 2002 年中位
推計における TFR:1.39，おなじく 2002 年低位推計における TFR:1.10 のおよそ中間の値である．し
かし，65歳以上の年金受給世代と15歳～64歳の現役世代の比で人口構造の高齢化度を見た場
合，2002 年低位推計よりも高い TFR を仮定したはずの 2006 年出生中位死亡中位推計の方が，
人口構造がより高齢化していくことを示している． 















































































































ところで，わが国では，1994 年改正で定額部分の支給開始を段階的に 65 歳に引き上げ，2000
年改正で報酬比例部分も段階的に 65 歳に引き上げることが決定されており，今現在も段階的に




ドイツでは 2012 年から，1947 年以降に生まれた国民は毎年 1 ヶ月ずつ，1959 年以降に生まれ
た国民は毎年2ヵ月ずつ支給開始年齢を引き上げ，2029年には67歳受給開始となる予定である．
当初，ドイツの引き上げスケジュールは，毎年1ヶ月ずつ引き上げるものであり，2035年に完結す
る予定であったが，2007 年 3 月にそれを繰り上げて 6 年前倒しする決定がなされたものである． 
アメリカでは，早々と 1983 年の改正段階で 67 歳への引き上げを決定しており，2003 年から毎
年 2 ヶ月ずつ受給開始を遅らせて 2009 年に 66 歳とし，2021 年から再度，毎年 2 ヶ月ずつ遅らせ
ることで 2027 年には 67 歳受給開始となる予定である． 
イギリスでは，現在，女性の受給開始を 2020 年までに 60 歳から 65 歳に引き上げようとしてい
る最中であるが，この完了後，男女ともに，2024 年から 2046 年にかけて段階的に 68 歳支給開始
となることが予定されている． 
そのほか，デンマークでは国民年金の支給開始を 2027 年までに 67 歳とすることを 2006 年に
決定しており
4，ノルウェーでは，現在も 67 歳受給が基本となっているものの，62 歳以降であれば
減額無しに繰上げできる制度を改め，2010年以降は満額受給可能な年齢を67歳とする方針であ
る． 
さらに，フランスでは，満額受給の為の拠出期間を 41 年 9 ヶ月にすることで，実質的に給付開

















                                                  









































































                                                  
6 上村(2002)はこれらの他，わが国における世代重複モデルを使用した分析の有用なサーベイを行っている． 
7 RIETI 年金財政モデル(RIETI モデル)は，色々な経路で入手可能な公表情報を最大限利用することにより，プロ
グラム上に日本の公的年金制度をできる限り再現し，さまざまなケースについてシミュレーションを行うことを可能
にしたものである．RIETI モデルを用いた分析については深尾他(2006)，深尾他(2007b)等を参照．また RIETI モデ





















は RIETI モデルであり，人口想定は 2006 年人口推計のうち，基準ケースである出生中位死亡中
位推計と，生命表においてより長寿化が進展することを想定した出生中位死亡低位推計を用いる．
出生中位死亡低位推計では，出生中位死亡中位推計と比して，2055 年時点において，男性は






  2006 2007 2008 2009 2010 2011  2012-
物価上昇率 0. 3 0. 5 1. 2 1. 7 1. 9 1. 9 1. 0
名目賃金上昇率 0. 0 2. 5 3. 0 3. 5 3. 8 4. 1 2. 5
名目運用利回り 1. 7 2. 4 3. 0 3. 7 4. 1 4. 4 4. 1
実質運用利回り 1. 4 1. 9 1. 8 2. 0 2. 2 2. 5 3. 1  
表 1 厚生労働省暫定試算における経済想定(単位:%) 

























































































65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
65歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
67歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで
67歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
70歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで
70歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
 













わが国の年金制度における支給開始年齢は，2030 年に男女とも 65 歳で統一される予定となって
いるが，本分析では，翌年の2031年から再び，これまで65歳引き上げに用いてきたスケジュール
と同様に，3 年に 1 歳ずつあげるペースで男女ともに引き上げていく．想定する引き上げ支給開始
年齢は，67 歳と 70 歳である．よって，67 歳支給開始の完成年次は 2037 年，70 歳支給開始の場 - 10  -
合は 2042 年である． 












































































































ベースケース 65歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
67歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで 67歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
70歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで 70歳支給・ 死亡低位・ スライド 26年まで
 








スケースが想定する 2026 年より 4 年延長して，2030 年まで適用し続けることにより，最終年度の


































































































65歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで(ベースケース) 65歳支給・ 死亡低位・ スライド 30年まで
67歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 21年まで 67歳支給・ 死亡低位・ スライド 25年まで
70歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 14年まで 70歳支給・ 死亡低位・ スライド 16年まで
 
図 6 マクロ経済スライドを内生化した場合の積立度合の推移 
 
さらに，支給開始年齢を引き上げた場合はどのようになるであろうか．まず，死亡低位推計の
下で支給開始年齢を 67 歳に引き上げた場合，マクロ経済スライドはベースケースより 1 年短く(最
終年度積立度合2.2)，モデル世帯の所得代替率は52.1%となり，死亡中位推計の下で支給開始年
齢を67歳に引き上げた場合は，マクロ経済スライドを2021年でストップさせて(最終年度積立度合
1.6)，モデル世帯所得代替率 54.1%となった．さらに，支給開始年齢を 70 歳にまで引き上げた場合











































ついて概観する．図 7 および図 8 に，それぞれの人口想定と支給開始年齢引き上げスケジュール
に対応する税引き後利子率および賃金上昇率の推移を示す． 
 
                                                  
8 経済前提の決定方法に関しては，厚労省暫定試算のほか，2004 年の財政再計算結果を参照されたい． 






















































































65歳支給・ 死亡中位推計 67歳支給・ 死亡中位推計 70歳支給・ 死亡中位推計
65歳支給・ 死亡低位推計 67歳支給・ 死亡低位推計 70歳支給・ 死亡低位推計






















































































65歳支給・ 死亡中位推計 67歳支給・ 死亡中位推計 70歳支給・ 死亡中位推計
65歳支給・ 死亡低位推計 67歳支給・ 死亡低位推計 70歳支給・ 死亡低位推計
 
図 8 想定別税引き後実質賃金上昇率の推移 
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まず，利子率の全体的な傾向についてだが，2020 年頃に局所的なピークを迎えるがその後一





























































































65歳支給・ 死亡中位推計 67歳支給・ 死亡中位推計 70歳支給・ 死亡中位推計
65歳支給・ 死亡低位推計 67歳支給・ 死亡低位推計 70歳支給・ 死亡低位推計
 
図 9 想定別効率労働単位あたり資本の推移 
 
  さて，その利回りを想定別にみると，次のような傾向が見られる．まず，人口想定を死亡中位に






                                                  
10 但し，ここで貯蓄率とは家計貯蓄 Sh(t)と公的年金積立金 Sp(t)の前年からの増減分が GDP に占める割合のこと























































































65歳支給・ 死亡中位推計 67歳支給・ 死亡中位推計 70歳支給・ 死亡中位推計
65歳支給・ 死亡低位推計 67歳支給・ 死亡低位推計 70歳支給・ 死亡低位推計
 
図 10 想定別貯蓄率推移のベースケースからの乖離 
 









と，概ね厚労省の暫定試算が仮定する 2012 年以降の実質賃金上昇率 1.5%(インフレ率 1%)とほぼ









70歳支給・死亡低位推計 3.11%  





65歳支給・ 死亡中位推計 1. 454%
65歳支給・ 死亡低位推計 1. 449%
67歳支給・ 死亡中位推計 1. 452%
67歳支給・ 死亡低位推計 1. 445%
70歳支給・ 死亡中位推計 1. 447%
70歳支給・ 死亡低位推計 1. 441%  













中位ケースは，2011 年までの経済前提は全く同一であり，かつ 2012 年以降の経済前提について
も，その平均値で見ればほぼ等しい．しかし，それでも両ケースに差が生じるのは，均衡期間前
半において，思うほどの利回り収入が得られず，その為，積立金を必要な水準まで積みますこと


































































































暫定試算前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
 








引き上げでは吸収しきれなくなる可能性を示唆している．  - 19  -




























































































暫定試算前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 26年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 26年まで
 




































































































暫定試算前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 28年まで
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 32年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 22年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 27年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡中位・ スラ イド 14年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡低位・ スラ イド 18年まで
 
図 13 マクロ経済スライドを内生化した場合積立度合の推移 
 
  各想定でマクロ経済スライドを内生的に停止させた場合，65 歳支給・死亡中位のケース，即ち，
暫定試算の基準ケースから経済前提だけを入れ替えた場合，2 年間だけマクロ経済スライドの適
用期間を延長する必要が生じ(最終年次積立度合 2.1)，所得代替率は 1%ポイント低下し，50.6%と
なった．また，65 歳支給・死亡低位で長寿化を想定した場合は，2032 年まで 6 年間のマクロ経済
スライド延長を必要とし(最終年次積立度合1.9)，所得代替率は48.6%となった．支給開始年齢を引
き上げた場合には，67 歳支給・死亡中位で 2022 年までのマクロ経済スライド適用(最終年次積立
度合 1.3)，所得代替率は 53.6%．67 歳支給・死亡低位であれば，2027 年までのマクロ経済スライド






  - 21  -
経済前提
人口・ 支給開始年齢想定 マクロ経済スライド 所得代替率 マクロ経済スライド 所得代替率
65歳支給・ 死亡中位 2028年まで 50. 6% 2026年まで 51. 6%
65歳支給・ 死亡低位 2032年まで 48. 6% 2030年まで 49. 6%
67歳支給・ 死亡中位 2022年まで 53. 6% 2021年まで 54. 1%
67歳支給・ 死亡低位 2027年まで 51. 1% 2025年まで 52. 1%
70歳支給・ 死亡中位 2014年まで 57. 1% 2014年まで 57. 1%
70歳支給・ 死亡低位 2018年まで 55. 1% 2016年まで 56. 1%
O LG前提 厚労省暫定試算前提
 







































































































暫定試算前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 28年まで
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡低位・ スライド 32年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡中位・ スライド 22年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡低位・ スライド 27年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡中位・ スライド 14年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡低位・ スライド 18年まで
 
図 14 各想定別の運用収入のベースケースからの乖離 



























































































暫定試算前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 26年まで(ベースケース)
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡中位・ スライド 28年まで
O LG 前提・ 65歳支給・ 死亡低位・ スライド 32年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡中位・ スライド 22年まで
O LG 前提・ 67歳支給・ 死亡低位・ スライド 27年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡中位・ スライド 14年まで
O LG 前提・ 70歳支給・ 死亡低位・ スライド 18年まで
 












設された 1961 年の簡易生命表によれば，65 歳男性の平均余命は 11.88 年，65 歳女性の平均余
命 14.10 年であったのに対して，最新の第 20 回完全生命表(2007 年)における 65 歳男性と 65 歳
女性の平均余命は，それぞれ 18.13 年と 23.19 年であり，実に男性 1.52 倍，女性 1.64 倍の伸びを
示している．そして，本稿で用いた 2006 年の社人研人口推計で想定されている，将来生命表(死
亡中位)に基づけば，2055 年時点における 65 歳男性と 65 歳女性の平均余命は，それぞれ 22.09




  そうであるならば，現在 65 歳開始となっている支給開始年齢の引き上げを，国民の理解が得ら
れるように本格的に検討を開始するべきだろう．ただし，現役世代の加入者が生涯の貯蓄計画を
無理なく設定できるように，なるべく早い段階で，政府が引き上げのアナウンスを国民に行うこと
が必要であり，本稿で仮定した，2037 年もしくは 2042 年に向けての引き上げは，その点も考慮し
た上での設定となっている． 
  ただし，それでも課題は多い．わが国の高齢者の就業率は，国際的に非常に高いことが知られ
ている．図 16 の高年齢者就業実態調査(厚生労働省)の就業率をみれば，55-59 歳男性を中心に，
非常に高い就業率を誇っており，この 20 年弱の間も，55 歳から 69 歳の男性の平均が 75%前後，






















                                                  
11 平成 16 年度高年齢者就業実態調査によれば，退職年齢の平均は男女ともに 58 歳程度である．  - 24  -
参入できるように制度を改善すべきだろう． 






























































計はコホートごと全て同質であり，s0=20 歳で労働市場に登場し sr=59 歳を最後の期として労働市




j s q p ) 1 ( , 
である

























を年金保険料とすると，s0≦ s ≦ srに対して， 
 
(2)  ) ( ) 1 ( ) ( ) ( ) 1 ( ) ( ) ( )) ( 1 ( ) 1 ( 1 t c t g t w t b t a t r t a s c w s s τ ρ τ τ + − + − − + + + = + + , 
 
と定まる．ただし b(t)は，s 歳の家計が t 期において受け取る遺産であり，毎期生産年齢人口に平
等に配分される．g(t)は政府消費であり，毎期全人口に平等に配分される．全ての家計の最初期
の貯蓄 a1(t)はゼロとおいている．一方，s ≧ sr+1 に対する予算制約は， 
 
                                                  
13 q jは，社人研の推計人口に合わせて各年各歳別に外生的に与えた人口から逆算される形で決まる．  - 27  -
(3)  ) ( ) τ 1 ( ) ( ) ( ) ( )) ( 1 ( ) 1 ( τ 1 t c t h t g t a t r t a s c s s + − + + + = + +  
 
である．ただし h(t)は，t 期の年金額である． 
従って，全ての t について賃金水準 w(t)，税引き後利子率 rτ(t)および遺産 b(t)が既知のもと，家
計の最適化行動，すなわち(2)式または(3)式を制約条件として(1)式を最大化するように s 歳の家
計が t 期の消費 cs(t)を決定する結果，最適消費経路は 
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である．Sh(t)を家計の貯蓄，D(t)，Sp(t)をそれぞれ t 期の政府債務および年金積立金とすると， 
 
∑ − + = =
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である．δを資本減耗率とすると，資本の遷移式は 
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である．ただし，モデル上政府の債務と企業の資本は家計にとって投資対象として差異がないも
のとするため，rg(t)=rτ(t)である．T(t)は t 期の税収であり，τrを法人税率とすると， 
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である．家計が直面する税引き後利子率 rτ(t)と，利子率 r(t)との関係は， 
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稿の分析では 2105 年度までは社人研のそれを使用し，その後の出生数は 2105 年度と同一とす




                                                  
14具体的な解法については上村(2002)，Judd(1998)，Heer and Maussner(2005)等を参照されたい．  - 30  -
代替の弾力性 γ 1. 000
割引因子 β 0. 986
生産性の増加率 A' 1. 015
資本分配率 α 0. 300
資本減耗率 δ 0. 100
所得税率 τw 0. 220
消費税率 τc 0. 050
法人税率 τr 0. 400
年金保険料率 ρ 0. 183  
主なパラメータの設定値 
 
政府債務の規模(D(t))については，まず，1976 年から 2010 年まで対生産量(Y(t))比で 0 から
1.75 まで線形で増加し，その後 2105 年にかけて対生産量（Y(t)）比 1 まで線形で減少するもの仮
定して予め静学予見解を求め，その際に内生的に定まった政府支出の金額(g(t))と政府債務の規
模(D(t))が与件であるとの想定の下で完全予見解を求めている．税率は，所得税率τw = 0.22，消













                                                  
15 先行する研究においても，コブ=ダグラス型の生産関数を仮定する場合の各パラメータの選択値は，おおむね
0.2 ≦α≦ 0.4, 0.05 ≦ δ ≦ 0.1 程度である． 
16 パラメータの識別性の問題に関しては，深尾他(2007b)の補論を参照されたい．  - 31  -
   
図 17 キャリブレーション:シミュレーション値の実績値との比較 
 
一方で，割引因子(β)に関してはキャリブレーションによって求める．具体的には，割引因子
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0.986 とおくこととした．図 17 に利子率の実績値(r
obs(t))とシミュレーション値 rτ(t,0.986)を示す．バ
ブル期から足元までの低金利化傾向は完全には追えていないものの，シミュレーション値も右下
がりのスロープを描いていることが分かる．   - 32  -
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